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いとしても，ESG投資を提唱する機関投資家は，‘From the stockholder to the stakeholder’という
表現で自分たちの行動を述べ，その目的は社会というステークホルダーを考慮することにより，株
式会社経営のサステナビリティを維持することにあるとする（Arabesque Partners，２０１５）１）。機関




































































欧州 （構成比） 米国 （構成比） 日本 （構成比） 全世界（構成比）
ネガティブ・スクリーニング型 １１，０６４ ４４．３ ３，５７４ ２８．９ １８ ３．４ １５，０２３ ３６．１
規範ベース・スクリーニング型 ５，５４５ ２２．２ ー ０．０ ５６ １０．７ ６，２１０ １４．９
ESG統合型 ２，８８４ １１．６ ５，８１１ ４６．９ １１９ ２２．８ １０，３６９ ２４．９
株主行動型 ４，６５４ １８．７ ２，５５８ ２０．７ ２８９ ５５．３ ８，３６５ ２０．１
ポジティブスクリーニング型 ５３７ ２．２ ２４６ ２．０ ２５ ４．８ １，０３０ ２．５
サステナビリティテーマ投資型 １５８ ０．６ ７３ ０．６ ８ １．５ ３３０ ０．８
インパクト／コミュニティ投資型 １０７ ０．４ １２３ １．０ ８ １．５ ２４７ ０．６





































































































左右されるわけではないということができる（Jackson, Doellgast, and Baccaro，２０１８）６）。事実，Jack-







































財務データ 観測数 平均 標準偏差 中位値 最小 最大
総資産（百万円） １６，７４２ ９８４，１６２ ８，３６８，６６３ ８８，０９０ １，１８２ ２９８，０００，０００
売上高（百万円） １６，７４２ ３３６，０４５ １，０５５，９３２ ８１，６６６ ５５２ ２８，４００，０００
ROA １６，７４２ ０．０２８ ０．０４６ ０．０２６ －０．８１３ ０．７２８
ROE １６，７４２ ０．０５６ ０．１３９ ０．０６０ －６．４１９ １．７７２
PBR １６，７４２ ０．０１３ ０．０１４ ０．００９ ０．００１ ０．４０２
E（環境）項目 観測数 平均 標準偏差 中位値 最小 最大
E１ CO２排出量（千トン） ４，２１０ ２，０７１ ９，７８５ １０２ ０ １４１，４００
E２ 総廃棄物量（千トン） ４，０２２ １７３ ５８６ １６ ０ ９，８３５
E３ エネルギー消費量（千メガワット時） ３，９６９ ７，１６４ ６６，６０７ ４８４ ０ ３，９３６，３４０
E４ 水消費量（千立方メートル） ３，７９１ ２７ ６９ １２ ０ １，５２０
E５ 電力消費量（千メガワット時） ３，７４４ ４７，６３０ ３８８，７０１ １，５８２ １ １３，４００，０００
E６ ISO１４００１施設数 ３，４９０ ５３５ １，２７５ １１２ ０ ２７，２５２
E７ 環境関連会計コスト（百万円） ２，８８７ ９，３９３ ２７，１４３ １，５９１ ０ ４３２，６００
E８ 廃棄物リサイクル（千トン） ２，７３０ １５９ ４８６ １３ ０ ５，４７０
E９ 持続可能性投資（百万円） ２，６４５ ２，４５４ ８，１２５ ３７２ ０ １３０，０５０
E１０ 埋立廃棄物（千トン） ２，４１８ ３２ ３６０ １ ０ ９，７８５
EA 環境サプライチェーン管理 ７，７４４ ０．６４２ ０．４８０ １ ０ １
EB 生物多様性政策 ７，７４４ ０．３１８ ０．４６６ ０ ０ １
EC 気候変動政策 ７，７４３ ０．６９７ ０．４５９ １ ０ １
ED 水政策 ７，６６９ ０．２６４ ０．４４１ ０ ０ １
EE 持続可能性包装 ７，７４５ ０．２１９ ０．４１４ ０ ０ １
EF 排気量削減計画 ７，７４４ ０．８２９ ０．３７６ １ ０ １
EG 環境品質管理政策 ７，７４３ ０．８５８ ０．３４９ １ ０ １
EH 水削減政策 ７，７４３ ０．８５８ ０．３４９ １ ０ １
EI グリーンビル政策 ７，７４３ ０．８５８ ０．３４９ ０ ０ １
EJ エネルギー効率化政策 ７，７４３ ０．９０３ ０．２９６ １ ０ １
8
S（社会）項目 観測数 平均 標準偏差 中位値 最小 最大
S１ 従業員数 ８，２１７ １３，０４６ ３０，９６２ ３，９７７ １９ ３８４，５８６
S２ パート従業員数 ４，３１８ ３，６６４ ９，６１１ １，２３４ ３ １８６，０２１
S３ 組合加入率 ４，０２５ ０．３１７ ０．２６５ ０．３０６ ０ １
S４ 地域活動費（百万円） ２，８２０ ２２９ １，０１７ １３ ０ ２３，２００
S５ 従業員事故人数 ９４７ ３３．４ ７１．７ １３ ０ ８５１
S６ 障碍者雇用比率 ９３０ ０．０２２ ０．０１３ ０．０２０ ０．００７ ０．１６３
S７ 事故時間 ６２０ ０．１７３ ０．２４０ ０．１０３ ０ １．６７
S８ 女性従業員比率 ３７８ ０．２６４ ０．１４７ ０．２３０ ０．０６２ ０．９６４
S９ 顧客苦情件数 ２６６ １，０８４ ３，６７９ ４ ０ ３０，９９７
S１０ 女性管理職比率 ２１０ ０．０９５ ０．０９４ ０．０６０ ０．００６ ０．４５７
SA 機会平等 ７，７４５ ０．４５２ ０．４９８ ０ ０ １
SB 人権政策 ７，７４５ ０．５５１ ０．４９７ １ ０ １
SC 内部告発者保護政策 ７，７４３ ０．５５９ ０．４９７ １ ０ １
SD トレーニング政策 ７，７４５ ０．６８０ ０．４６７ １ ０ １
SE 健康安全政策 ７，７４４ ０．６８２ ０．４６６ １ ０ １
SF 社会的サプライチェーン管理 ７，７３７ ０．２３４ ０．４２４ ０ ０ １
SG ESG分野ガイドライン ７，７３５ ０．２０７ ０．４０５ ０ ０ １
SH 従業員 CSRトレーニング ７，７４５ ０．１３６ ０．３４２ ０ ０ １
SI 国連グローバルコンパクト署名 ７，７３８ ０．１０３ ０．３０４ ０ ０ １
SJ 反児童労働政策 ６，９６２ ０．１２２ ０．３２７ ０ ０ １
G（ガバナンス）項目 観測数 平均 標準偏差 中位値 最小 最大
G１ 取締役人数 １２，７２９ ９．３ ３．４ ９ ３．０ ３０．０
G２ 取締役平均年齢 １２，７２６ ５９．６ ３．９ ６０ ３４．４ ７３．４
G３ 取締役任期年数 １２，６４３ １．３ ０．５ １ ０．０ ４．０
G４ 社外取締役人数 １２，４３４ １．４ １．４ １ ０．０ １３．０
G５ 女性取締役人数 １２，１８４ ０．１ ０．４ ０ ０．０ ４．０
G６ 最年長取締役年齢 １１，７２５ ６９．２ ６．４ ６９ ２０．０ ９９．０
G７ 取締役年齢幅 １１，７１７ １８．１ ８．２ １７ ０．０ ７３．０
G８ 最年少取締役年齢 １１，７２４ ５１．１ ６．３ ５３ ２４．０ ７５．０
G９ 独立取締役人数 １１，２２０ １．０ １．２ １ ０．０ １３．０
G１０ 取締役会開催数 １０，４３０ １４．９ ４．３ １４ １．０ ５８．０
GA 前 CEOが取締役でいる １１，７２７ ０．３４３ ０．４７５ ０ ０ １
GB CEOが取締役会の議長を兼務 １２，４８９ ０．７５３ ０．４３２ １ ０ １
GC 執行役員制度を採用 １１，４８６ ０．７３９ ０．４３９ １ ０ １
GD ポイズンピルがある １０，５６６ ０．２８０ ０．４４９ ０ ０ １
GE CSR担当役員がいる １１，７２７ ０．１４７ ０．３５４ ０ ０ １
GF GRIに準拠 ７，８１３ ０．３５０ ０．４７７ ０ ０ １
GG CEOが内部昇進者 １１，７２８ ０．９１９ ０．２７３ １ ０ １
GH CSR・持続可能性委員会がある １１，７１９ ０．０３０ ０．１７１ ０ ０ １
GI 階層的な取締役会 ７，３１０ ０．０２８ ０．１６５ ０ ０ １































































観測数 平均 標準偏差 中位値 最小 最大
ESG指標 １２，７３０ ０．３７８ ０．６４８ ０ ０ ３
E指標 ７，７４５ ５．７２２ ２．３７５ ６ ０ １０
S指標 ７，７５０ ３．７１１ ２．６３４ ４ ０ １０
外国人投資比率 １６，５８９ ０．１３８ ０．１２３ ０．１０５ ０ ０．８７２
社外取締役比率 １２，４３７ ０．１５１ ０．１５０ ０．１２５ ０ １
独立取締役比率 １１，２７０ ０．１１２ ０．１３２ ０．０８３ ０ ０．８８９
産業 観測数 ESG指標 E指標 S指標 GRI指標
食品 ３，０５８ ０．４７８ ６．５９４ ４．２５８ ０．４３７
流通・サービス ２，３５４ ０．２１１ ４．５８０ ２．９１３ ０．２４８
金融 １，４６３ ０．２０５ ４．０５０ ２．５３７ ０．２４４
製薬・医療 ６９３ ０．３３０ ６．２０１ ４．１８９ ０．４２６
建設・機械・電機・自動車・精密 ５，５２２ ０．３８８ ５．７２５ ３．６２３ ０．３２４
素材・化学・鉄鋼 １，７８２ ０．４９７ ５．６５７ ３．６９４ ０．２８５
石油・ガス・電力 ３５２ ０．６６３ ６．６６３ ４．３６３ ０．６１７
情報・通信 １，５１８ ０．３４９ ５．８０２ ４．１６１ ０．４２３


















































































２００７ ０．３２４ ７１ ０．４３７ ７１ ０．０００ ３３ ０．４２１ ４２３ ０．１９２ ２１３ ０．４４ ０．０４ ０．１４
２００８ ０．３１８ ３６５ ０．５７４ ３５２ ０．０００ １９３ ０．２８６ ８７９ ０．１２６ ４７６ ０．２７ ０．０３ ０．１４
２００９ ０．２８６ １２０７ ０．６３７ １１３７ ０．０２８ ６１７ ０．２３７ １２２４ ０．０２８ ６６７ ０．０４ ０．００ ０．１２
２０１０ ０．２２４ １２２９ ０．４４５ １１７０ ０．２７５ ９４５ ０．３９３ １２４４ ０．３４１ １００６ ０．６２ ０．０７ ０．１２
２０１１ ０．２１１ １４０１ ０．３９６ １３４８ ０．２７８ １３２８ ０．３８０ １４００ ０．３４０ １３８０ ０．６０ ０．０７ ０．１２
２０１２ ０．１８７ １４６９ ０．３８２ １４２８ ０．３１３ １４１４ ０．３６３ １４６９ ０．３９１ １４５５ ０．６８ ０．０８ ０．１２
２０１３ ０．１６２ １４７８ ０．３０９ １４６９ ０．３７７ １４６８ ０．３９６ １４７８ ０．４８３ １４７７ ０．７９ ０．０９ ０．１３
２０１４ ０．１０８ １５０２ ０．２０７ １５０１ ０．４８９ １５０１ ０．４１２ １５０２ ０．６５８ １５０２ １．０２ ０．１２ ０．１５
２０１５ ０．０２３ １５０６ ０．０４６ １５０６ ０．６６９ １５０６ ０．４３３ １５０６ ０．９２４ １５０６ １．７１ ０．１９ ０．１７














































































































独立取締役 ０．３２１ ０．１８２ ０．７４４
［０．０６１］＊＊＊ ［０．０６６］＊＊＊［０．０９５］＊＊＊
外国人投資比率 ０．００５ ０．００３ ０．００３ ０．００３
［０．００２］＊＊ ［０．００２］ ［０．００２］ ［０．００２］
総資産（対数） ０．８５４ ０．８７３ ０．８３８ ０．８５１ ０．８５ ０．８３ ０．８３ ０．８２５
［０．０１９］＊＊＊［０．０１９］＊＊＊［０．０１９］＊＊＊［０．０１９］＊＊＊［０．０２２］＊＊＊［０．０２２］＊＊＊［０．０２２］＊＊＊［０．０２３］＊＊＊
観測数 １０，０８４ ９，９２１ ９，６５６ ９，８２０ １０，０３４ ９，７４５ ９，５９１ ９，５９１
Pseudo R２ ０．１９５８ ０．１９２３ ０．１９６７ ０．１９５５ ０．１９３４ ０．１９７８ ０．１９７８ ０．１９７１






























結果を見ると，ESG行動の度合いである ESG指標は実際に E指標と S指標を大きく引き上げる
ことが確認できる。その効果は E指標よりも S指標に対してより大きい。つまり，ESG行動とし
てのステークホルダーに対する関心は，環境に対してよりも社会に関してより大きいことが示唆さ
































総資産（対数） ０．５３１ ０．６１７ ０．６７１ ０．５０３
［０．０２０］＊＊＊ ［０．０２０］＊＊＊ ［０．０２２］＊＊＊ ［０．０２４］＊＊＊
観測数 ５，８０１ ５，６４２ ５，７６８ ５，６０９
Pseudo R２ ０．０９７ ０．０８４２ ０．０８１６ ０．１
＊ p＜０．１；＊＊ p＜０．０５；＊＊＊ p＜０．０１，カギ括弧は標準偏差
S指標の推定（順序ロジット推定）







総資産（対数） ０．６０２ ０．７１ ０．７６１ ０．５３７
［０．０２０］＊＊＊ ［０．０２０］＊＊＊ ［０．０２２］＊＊＊ ［０．０２３］＊＊＊
観測数 ５，８０１ ５，６４２ ５，７６８ ５，６０９
Pseudo R２ ０．１２９８ ０．０９８１ ０．０９２７ ０．１３４９






















CO２排出量 総廃棄物 エネルギー消費量 水消費量 電力消費量
E指標 －１２５．６６６ ０．６１６ ２６９．９８８ －１，８４５．４４ －１．７７７
［３７．５２２］＊＊＊ ［４．８５８］ ［２０８．００３］ ［５４３．７１０］＊＊＊ ［６．２３８］
前年比売上増加率 ４．５５５ －０．４３４ １８．７９６ ２９．５９５ ０．６５１
［２．４５２］＊ ［０．３００］ ［１２．７２６］ ［３２．３９７］ ［０．３６７］＊
総資産 ８６７．４５４ １１１．７９２ ３，９４４．６２ １１，２３３．６７ ４３１．９４９
［１７８．０９９］＊＊＊ ［１５．９１９］＊＊＊ ［５８８．４１０］＊＊＊ ［３，４２１．９５１］＊＊＊ ［３２．１３３］＊＊＊
_cons －９，５２０．３８ ０ ０ －１１５，９４０．２０ －４，８９３．９８
［２，３４４．９８５］＊＊＊ ［０．０００］ ［０．０００］ ［７４，８５９．１６５］ ［４２７．２４６］＊＊＊
R２ ０．３１２ ０．１４１５ ０．２９０３ ０．０４１６ ０．２３９２
観測数 ３，１２３ ２，９８３ ２，９５１ ２，７８４ ２，５９２
表５．３ 女性人材活用の相関
相関係数 （１） （２） （３）
（１）女性従業員比率 １
（２）女性管理職比率 ０．７０５７＊ １

































ROA ０．００５ ０．００２ ０．００３ ０．００６
［０．００２］＊＊ ［０．００１］＊＊ ［０．００１］＊＊ ［０．００２］＊＊＊
総資産 －０．１１４ －０．０４５ －０．０４３ －０．１４３
［０．０５７］＊＊ ［０．０２４］＊ ［０．０２８］ ［０．０５５］＊＊＊
_cons １．３７９ ０．５６１ ０．５５ １．７４２
［０．６９６］＊＊ ［０．２７７］＊＊ ［０．３３０］＊ ［０．６７１］＊＊＊
R２ ０．０３ ０．１ ０．０２ ０．１１
観測数 ５，８０１ １０，６５４ １０，０８８ ５，７９１












ROA －０．００１ ０．００ －０．００１ －０．００２
［０．００１］ ［０．０００］ ［０．００１］ ［０．００１］＊
総資産 ０．０５２ ０ ０．０２ ０．０６９
［０．０３３］ ［０．０００］ ［０．０１６］ ［０．０３２］＊＊
_cons －０．６４８ ０．００ －０．２２１ －０．８５１
［０．４０４］ ［０．０００］ ［０．１９０］ ［０．３９０］＊＊
R２ ０．０１ １．００ ０．００ ０．０９
観測数 ５，８０１ １０，６５４ １０，０８８ ５，７９１











ROA ０．０５１ ０．０３１ ０．０２３ ０．０４３
［０．０１３］＊＊＊ ［０．００８］＊＊＊ ［０．００８］＊＊＊ ［０．０１４］＊＊＊
総資産 ０．３０９ ０．１０４ ０．１９５ ０．１０１
［０．０２７］＊＊＊ ［０．０２０］＊＊＊ ［０．０２１］＊＊＊ ［０．０３５］＊＊＊
_cons －５．４６２ －３．７ －３．７０３ －４．２６２
［０．３４９］＊＊＊ ［０．２４１］＊＊＊ ［０．２５３］＊＊＊ ［０．４０３］＊＊＊
観測数 ５，７９１ ９，８１０ １０，０２３ ５，６０１
Pseudo R２ ０．１３１３ ０．１５０３ ０．０９８５ ０．２０９５














































総資産 ０．０１５ ０．０３ ０．０１７
［０．１２７］ ［０．１２７］ ［０．１２７］
_cons ０．８４４ １．０１３ ０．８３１
［１．５６４］ ［１．５６５］ ［１．５６４］
R２ ０．０３ ０．０３ ０．０３
観測数 ５，８０１ ５，８０１ ５，８０１








総資産 －０．２２７ －０．２２５ －０．２２６
［０．０１３］＊＊＊ ［０．０１３］＊＊＊ ［０．０１３］＊＊＊
_cons ３．７１９ ３．７２７ ３．７１６
［０．１５５］＊＊＊ ［０．１５５］＊＊＊ ［０．１５５］＊＊＊
R２ ０．０９ ０．０９ ０．０９
観測数 ５，８０１ ５，８０１ ５，８０１















営業利益率 ０．３５９ ０．４０６ ０．３６８ ０．４０２
［０．００６］＊＊＊ ［０．００７］＊＊＊ ［０．００６］＊＊＊ ［０．００７］＊＊＊
総資産 ２．４２８ ２．３３ １．８３７ ２．１０８
［０．２２０］＊＊＊ ［０．２２３］＊＊＊ ［０．２０７］＊＊＊ ［０．２２８］＊＊＊
_cons －２８．４９１ －２７．４９９ －２２．２５４ －２５．６４２
［２．５７０］＊＊＊ ［２．６０８］＊＊＊ ［２．３８９］＊＊＊ ［２．６４８］＊＊＊
R２ ０．３２ ０．３４ ０．３４ ０．３４
観測数 １０，０９９ ９，８２０ １０，５７２ ９，７５５
＊ p＜０．１；＊＊ p＜０．０５；＊＊＊ p＜０．０１，カギ括弧は標準偏差。
PBRの推定（パネル回帰分析：固定効果）







営業利益率 ０．００９ ０．００９ ０．００８ ０．００７
［０．００１］＊＊＊ ［０．００１］＊＊＊ ［０．００１］＊＊＊ ［０．００１］＊＊＊
総資産 ０．５５５ ０．５６６ ０．３４２ ０．４５２
［０．０４７］＊＊＊ ［０．０４８］＊＊＊ ［０．０４８］＊＊＊ ［０．０４９］＊＊＊
_cons －５．４１６ －５．５５１ －３．１８８ －４．４７５
［０．５４５］＊＊＊ ［０．５６２］＊＊＊ ［０．５５７］＊＊＊ ［０．５６６］＊＊＊
R２ ０．０７ ０．０７ ０．０７ ０．０９
観測数 １０，０９９ ９，８２０ １０，５７２ ９，７５５
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This paper examines the development of ESG practice by Japanese firms corresponding to
the advancement of ESG investment by institutional investors. While institutional investors
had been the proponents of shareholder capitalism, they tend to shift or extend their fidu-
ciary duty along with ESG investment from shareholder primacy to stakeholder orientation.
From the viewpoint of this new direction of corporate governance, this paper examines the
factors that lead to ESG practice by focusing on the structure of Japanese corporate gov-
ernance, verifies the effects on tackling with the issues of environment（E）and society
（S）. The results of the analysis show that ESG practice is not generated in the traditional
governance structure of Japanese firms characterized by insider dominance and is led by
the new structure with the introduction of independent outsider directors. It is also verified
that ESG practice enhances corporate performance measured by ROA. Thus, we see inde-
pendent directors not only monitor and advise management for enhancing corporate per-
formance but also raise awareness of external stakeholders concerning the issues of envi-
ronment and society. It is concluded that independent directors in Japanese firms have
dual function, monitoring management on one hand and promoting stakeholder concern
on the other.
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